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１．緒論
　近時の，米国の上場企業会計改革および投資家保護法（Public Company 
Accounting Reform and Investor Protection Act of 2002）⑴や，日本の金融商
品取引法第24条の４の４の内部統制報告制度⑵，あるいは会社法第362条第４
項６号（および会社法施行規則第100条）などの内部統制に関する規定の導入
に呼応して，多くの企業が内部統制の整備・運用に対してかつて類を見ない多
額の投資や大量の経営資源投入を行ってきた。ビジネスの世界にこのようなド
ラスティックな変化が起こったのは，上記内部統制に関わるルールが法的拘束
力を持つことにその本質的原因を求めることができるのは確かだろう。
　しかしながら，個々の企業の対応を観察すると，最小のコストで法規制の最
低水準をクリアすることを当然の方針とする企業がある一方で，法規制の最低
水準にとらわれることなく自主的により高水準の統制努力を実現している企業
も決して少なくない。また，経済界全体の動きに目を転ずれば，これらの法規
制の前後を比べると上場廃止企業数や IPO取り止め企業数が増加していると
規制下における営業と統制のトレードオフ
鈴　木　孝　則
早稲田商学第 425号
2 0 1 0 年 9 月
─────────────────
⑴　いわゆる米国企業改革法（Sarbanes-Oxley 法）。
⑵　いわゆる日本版企業改革法（J-SOX法）。
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いう明らかな傾向なども観察されている。
　本稿の目的は，上記に代表される内部統制に関する法規制が企業行動に及ぼ
す影響を調べることにある。そのために，規制当局の介入を取り入れたプリン
シパル・エイジェントモデルを構築し，その均衡の性質を比較静学的に調べる
ことで，実務で観察される代表的事象の起こるメカニズムの一端を見いだそう
とするものである。これらのメカニズムが徐々に明らかになるならば，そこか
ら内部統制に関する法規制の改良に指針を与える道もやがては開けるだろうと
期待するからである。
　本稿で用いるプリンシパル・エイジェントモデルでは，プリンシパルを経営
者，エイジェントを管理者として，両者が複数の仕事（マルチタスク）に関し
て複数の業績指標（マルチメジャー）を用いて報酬契約を結ぶという枠組みを
用いる。内部統制規制には実務的に着目すべきいくつかの側面があるが，筆者
は「営業努力と統制努力の相剋」なる側面がとりわけ本質的で重要ではないか
と直感している。この直感を上記枠組みにおいてモデル化するために，営業と
統制をマルチタスクとしてとらえ，各タスクは外乱（攪乱項）付のメジャーを
持つものとした（マルチメジャー）。そして，上記相剋を「統制努力の実現に
よって営業努力が行いづらくなること」と捉え，両外乱の間に負の相関がある
としたうえで，この相関（係数）の絶対値が大きいほど営業努力に要する私的
コストが大きくなると仮定した。当該負の相関は，経営者の期待効用に対して，
営業努力の私的コストを通じてマイナスの影響を及ぼす一方，管理者のリスク
プレミアムを通じてプラスの影響を及ぼすことになろう。
　本稿に関連する先行研究には次のものがある。Feltham and Xie（1994）は，
マルチタスクをマルチメジャーによってコントロールする場合のメジャー間の
バランスについて論じている。特に，「利得とメジャーの整合性」および「メ
ジャー自身のノイズ」によってどのようにメジャー間のバランスを変化させる
べきかについて詳しい。Holmstrom and Milgrom（1987b）は，マルチタスク
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への最適な努力配分の問題を論じている。各タスクに対するメジャーのノイズ
レベルが異なる環境においては，メジャーと報酬の結びつきは（シングルタス
クの場合と比して）より緩やかになる傾向が指摘される。さらに，複数エイジェ
ントに対するタスクの最適分担問題にも及んでいる。Baker（2002）は，マル
チタスクをシングルメジャーでコントロールする場合の最適メジャー設計問題
を論じている。各タスクへの努力に対して，限界生産力ベクトルと業績感度ベ
クトルを定義し，さらに両ベクトルの内積をもってメジャーの歪みを定義する
ことで，メジャーのノイズと歪みのトレードオフがあることを指摘し，その解
決方法を提示している。Holmstrom and Milgrom（1987a）は，（本稿も含めて）
これらの研究で共通に用いられている線型報酬関数のモデルとしての合理性
を，確率過程（ブラウン運動）モデルを用いて論じている。本稿は，上記各研
究で用いられたマルチタスクおよびマルチメジャーの枠組みを利用して，プリ
ンシパル・エイジェントモデルでは従来扱われていなかった，（1）統制に対す
る法規制の存在下での（2）営業努力と統制努力という固有の（マルチ）タス
ク問題を分析することになる。
２．モデル
　留保効用が０でリスク中立的な経営者（彼女）は，規制当局より最低 eR > 0
の統制努力⑶を求められており，規制当局の監査によって，期待値として水準
eR の統制努力が達成される仕組みが存在
⑷しないと判断された場合，彼女には
十分大きなペナルティが課せられるとする。彼女は，留保賃金が０で絶対的リ
スク回避係数 r (> 0 ) の指数関数型効用関数を持つ管理者（彼）に，営業努力
e1 (> 0 ) と統制努力 e2 (≥ eR > 0 ) を要求する。実現された e1は彼女の在職中に
キャッシュフロー 1 1 1( 0)y me m= + >e  をもたらす一方，実現された e2に対して
─────────────────
⑶　内部統制報告制度の「内部統制の運用」に関する努力に対応する。
⑷　内部統制報告制度の「内部統制の整備」に関する状況に対応する。
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在職中にシグナル 2 2 2y e= + e  が出力され，退職後にキャッシュフロー
3 2 3 ( 0)y ne n= + >e  がもたらされるとする。ここに， ( 1, 2, 3)i i =e は正規分布
2(0, )iN s に従う確率変数である。彼は，各努力 ei ( i = 1, 2 ) に対して原則として
2( 0)
2 i
k e k > の私的コストを負担するが，e2による統制運用によって営業努力の
発現がより困難となるため， 1e と 2e の相関係数 r12は負の値をとり，e1の私的
コストが上記の1 − r12倍になるとする。両努力実現の後，シグナル 1y ， 2y が実
現し，彼女は契約にしたがって（b0，b1，b2を係数とする線型）報酬
(1)0 1 1 2 2w y y≡ + +b b b  
を彼に支払う。この設定のもと，契約時の彼の期待効用の確実性等価CEと彼
女の期待効用EUP は，それぞれ
(2)2 2 2 2 2 20 1 1 2 2 12 1 2 1 1 1 2 12 1 2 2 2((1 ) ) ( 2 )2 2
CE
k rme e e e= + + − − + − + +b b b r b s b b r s s b s
(3)1 0 1 1 2 2( )PEU me me e= − + +b b b
となる。
３．シングルタスク
　ベンチマークとして，営業努力のみ課す場合の均衡を求めよう。報酬契約は
(4)0 1 1w y= +b b 
となるから，CEと EUP はそれぞれ
(5)2 2 20 1 1 1 1 12 2
k rCE me e= + − −b b b s
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(6)1 0 1 1( )PEU me me= − +b b
となる。彼女は，「CE最大化をもくろみ営業努力の水準を
(7)11
me
k
= b
と選択するであろう彼」を契約に合意させるために最低限必要な条件（すなわ
ち，参加条件）である
(8)2 2 20 1 1 1 1 1 02 2
k rme e+ − − =b b b s
を満たしたうえで，己の期待効用
(9)1 0 1 1( )me me− +b b
が最大となるように報酬係数を
(10)
2
1 12 2
1
m
m kr
∗= ≡+b bs
(11)
4 2 2
1
0 02 2 2
1
( )
2 ( )
m m kr
k m kr
∗− += ≡+
sb b
s
と選択することで，彼の確実性等価を留保賃金の水準に押さえながら，営業努力
(12)
3
1 12 2
1( )
me e
k m kr
∗= ≡+ s
を引き出し，期待効用
(13)
4
2 2
12 ( )
P P
mEU EU
k m kr
∗= ≡+ s
を得る。
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４．マルチタスク
　第二のベンチマークとして，営業努力と統制努力を課すが規制はない場合の
均衡を求めよう。彼女は，「CE最大化をもくろみ営業努力および統制努力の
水準を，それぞれ
(14)11
12(1 )
me
k
= −
b
r
(15)22e k
= b
と選択するであろう彼」の参加条件
(16)
2 2 2 2 2 2
0 1 1 2 2 12 1 2 1 1 1 2 12 1 2 2 2((1 ) ) ( 2 )2 2
0
k rme e e e+ + − − + − + +
=
b b b r b s b b r s s b s
を満たしたうえで，己の期待効用
(17)− + +b b b1 0 1 1 2 2( )me me e
が最大となるように報酬係数を
(18)
2 2
2
1 1
1
(1 )m kr
T
+= ≡sb b†
(19)
2
12 1 2
2 2
1
km r
T
= − ≡r s sb b†
(20)
4 2
2 3
0 02
12 1
( )
2 ( 1 )
m T T
k T
−= ≡− +b br
†
ただし，
(21)
2 2 2 2 2
1 2 12 1 12 2
2
2 2
2 2 2 2 2
3 12 1 2 12 12 2
(1 ) ( 1 ) ( 1 ( 1 ) ) 0
0
( 1 ) ( 1 ( 2 3 ( 1 ) ))
T m kr kr kr
T m kmr
T kr kr kr
≡ + + − + − + − + >
≡ + >
≡ − + − + − + + − +
s r s r s
s
r s s r r s
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と選択することで，彼の確実性等価を留保賃金の水準に押さえながら，営業努力
(22)
3 2
2
1 1
12 1
(1 )
(1 )
m kre e
k T
+= ≡−
s
r
†
(23)= − ≡r s s
2
12 1 2
2 2
1
m re e
T
†
を引き出し，期待効用
(24)
+= − ≡− +
s
r
4 2
2
12 1
(1 )
2 ( 1 )P P
m krEU EU
k T
†
を得る。
５．比較
　前二節の結果にもとづいて，規制がない場合のシングルタスクとマルチタス
クにおける経営者の期待効用を比べてみよう。両期待効用の差は（(13) および
(24) 式から）
(25)4 2 2 2 2 212 2 1 12 12 12 2
2 2
12 1 1
( (1 ) ( 2 (2 ( 2 ) ) ))
2 ( 1 )( )
P PEU EU EU
m m kr kr kr
k m kr T
∗Δ ≡ −
− + + − + − + − += − + +
r s s r r r s
r s
†
となる。
(26)
4
12
2 2
12 1 1
0
2 ( 1 )( )
m
k m kr T
>− + +
r
r s
だが，
(27)2 2 2 2 22 1 12 12 12 2(1 ) ( 2 (2 ( 2 ) ) )m kr kr kr− + + − + − + − +s s r r r s
の符号は正負いずれにもなり得るから，ΔEUの符号も正負いずれにもなり得
る。このことは，統制努力に対する規制がなくとも，彼女が自主的にマルチタ
スクを指示する可能性を示唆している。これに関連する具体的な分析は第７節
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以降で行うが，ここでは自主的にマルチタスクを指示する（すなわち ΔEU > 0
となる）条件の例を（証明なしで）挙げておこう。
例１：
(28)
2 2 2 4 2 2 2 4 4
1 2 1 1 2 2
2 2 2 4 4
1 2 1 2
12 12
3 1 9 10
22
m m mk
r r
⎧ + + +⎪ > +⎪⎨⎪ ′⎪ <⎩
s s s s s s
s s s s
r r
が成り立つ場合。ただし， 12′r は r12に関する三次方程式
(29)
2 2 2 2 2 2 2 2
1 2 1 2
2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 3
1 12 1 2 12 1 2 12
2 2
2 0
m kr km r k r
kr k r k r
+ + +
− − + =
s s s s
s r s s r s s r
の唯一の実数解である。kは管理者の能力を表す代理変数，r12（の絶対値）は
両努力の代替性を表す代理変数とみることができるから，これは「管理者の能
力が稚拙で（kが十分大きく），両努力の代替性が大きい（r12が十分小さい）」
場合であるといえる。
例２：
(30)
12
2 2 2 3 2
2 12 2 12 2
2 2 2
2
1 2 2 2 3 2
12 2 12 2 12 2
12 12
2
2 2
(2 2 2 )
k
r r r
m km r
kr kr kr kr
⎧ − +>⎪ − +⎪⎪⎪ − −⎪ >⎨ − + − +⎪⎪ ′′⎪ <⎪⎪⎩
r
s r s r s
ss
r s r s r s
r r
が成り立つ場合。ただし， 12′′r は r12に関する三次方程式
(31)2 312 122 2 0− + =r r
の唯一の実数解（−0.839287…）である。これも例１とほぼ同様の条件である
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が「営業リスクが大きい（s1が十分に大きい）」という条件が付け加わっている。
　他にもいくつかの例を調べてみると，上記条件の他に，「管理者のリスク回
避性が強い（rが十分大きい）」，「統制リスクが大きい（s2が十分大きい）」，「生
産技術が低い（mが十分小さい）」などの条件（の組合せの）下において
ΔEU > 0が起こることがわかる。（現実はそれほど単純ではなかろうが）伝統
ある成熟度の高い企業と，創業間もない成熟度の低い企業という分類が可能と
すれば，ΔEU > 0が起こる可能性は後者において大きいということができるか
もしれない。
６．均衡
　モデル本来の設定に戻ろう。規制を遵守するために経営者は（期待値として）
eR 以上の統制努力を引き出す必要がある。この水準を e20 (≥ eR ) と記す。(15)
式から，彼女は
(32)2 20ke=b
と設定する。管理者の努力選択は
(33)
(34)
1
1
12
2 20
(1 )
me
k
e e
= −
=
b
r
となるから，彼女の（係数決定）問題は
(35)
1 0
2 2
21
1 0 20,
12
2 2 2 2
2 21 1
0 20 202
12 12
2 2 2 2 2
1 1 1 20 12 1 2 20 2
max
(1 )
. .
(1 ) 2 (1 )
( 2 ) 0
2
mme ke
k
m k ms t ke e
k k
r ke k e
⎛ ⎞− + +⎜ ⎟⎜ ⎟−⎝ ⎠
⎛ ⎞+ + − +⎜ ⎟⎜ ⎟− −⎝ ⎠
− + + =
b b
bb
r
b bb
r r
b s b r s s s
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となる。これを解いて
(36)251 2 1
4
T
T
= ≡b s b††
(37)
2 2 2 2
25 1 5 12 1 2 5
12 20 20 22 2
44 4
0
12
0
2( 1 ) ( 1 )
2 ( 1 )
mT r T r Tk e k e kr
TT T
k
⎛ ⎞⎛ ⎞+ − + + + − +⎜ ⎟⎜ ⎟⎜ ⎟⎜ ⎟⎝ ⎠⎝ ⎠= − +
≡
s r s sr s
b
r
b††
ただし，
(38)
2 2
4 12 1
2 2
5 20 12 12 1 2
( 1 ) 0
( 1 ) 0
T m kr
T m e k r
≡ − − + >
≡ + − + >
r s
r r s s
となる。このとき，彼は営業努力水準
(39)51 1
12 4(1 )
mTe e
k T
= ≡− r
††
を選択して留保賃金の水準に等しい確実性等価を得，彼女は
(40)
4 2 2
20 6 20 12 1
12 4
2 ( 1 )
2 (1 )P P
m e T e k TEU EU
k T
+ + − += ≡− −
r
r
††
ただし，
(41)2 26 12 12 1 2( 1 ) 0T k m r≡ − + >r r s s
の水準の期待効用を得る。
７．オーバーコンプライアンス
　本節以降では，前節で導かれた均衡の性質を分析する。規制水準と（経営者
による）統制目標選択に関して，次の命題が成り立つ。
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命題１：
eR が十分低い水準に設定される場合，オーバーコンプライアンスが発生する。
証明：
0PEU =†† を e20に関する二次方程式とみると，解 a1，a2（a1 < a2）は
(42)
(43)
− + − + − += <− +
+ − + − += − >− +
r s
a
r
r s
a
r
2 4 2
6 12 4 2
1 2
12 1
2 4 2
6 12 4 1
2 2
12 1
( 1 )( )(1 )
0
( 1 )
( 1 )( )(1 )
0
( 1 )
T k m T kr
k T
T k m T kr
k T
となるから，(40) 式は
(44)
1 2
6
2
12 1
2
12 1 2
1
2
( 1 )
0
m
T
k T
m r
T
+≡
−= − +
= −
>
a aa
r
r s s
で最大値
をとる。したがって，
のとき，彼女は
(45)
20
4 2
2
12 1
(1 ) 0
2 ( 1 )mP e
m krEU
k T=
+= − >− +a
s
r
††
(46)R me < a
(47)20 me = a
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と設定するから，am − eR のオーバーコンプライアンスが発生する。（証終）
　内部統制報告制度に関する実務家の言のなかに，「内部統制は（Sarbanes-
Oxley 法，金融商品取引法，あるいは会社法による）法的規制ではあるが，そ
の規制の枠にとらわれることなく，むしろ（経営の一環として）積極的にその
整備・運用に取り組む企業が結果的に成功を収めている」といった論調はしば
しば目にするところである。仮に，当該「成功を納めている」企業にとっての
規制の水準が (46) 式の範囲であったとするならば，（本命題により）オーバー
コンプライアンスが起こるのは必然であり，これら企業は「規制の枠を超えざ
るを得なかった」というほうが，むしろ現実に近いのかもしれない。
　なお，(46) 式は，第５節で述べた「自主的にマルチタスクが行われる状況」
が規制によってバインドされないような eR の水準を明らかにしたものとみる
ことができる。
８．比較静学
　本節では，均衡の比較静学分析を行う。経営者の期待効用の営業リスクに対
する変動に関して，次の命題が成り立つ。
命題２：
規制がない場合と異なり，規制が加えられる場合には，eR が極端な高低なく
設定されたとしても
1
0PEU∂ >∂s
††
となることがある。
証明：
規制がないとき，シングルタスクの場合
(48)
1
0PEU
∗∂ <∂s
となり，マルチタスクの場合も
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(49)
1
0PEU∂ <∂s
†
となる。一方，規制が加えられるとき，
(50)
2
1 20 12 2 5
2
1 4
( )P m r e k TEU
T
+∂ = −∂
s r s
s
††
の符号を調べると，
とおいて，am < e20 < ac のときは負となるが，ac < e20 < a2のときには正となる。
ところで，命題１から，これらの場合にオーバーコンプライアンスは発生しな
いから，規制 eR に対して彼女は e20 = eR と設定する。以上より，規制の水準が
(52)2c Re< <a a
のとき，
(53)
1
0PEU∂ >∂s
††
となることが示された。（証終）
　この命題は，規制がないときには，営業リスク s1の改善によって経営者の
期待効用を向上させることができる（という健全な状況のみが起こる）が，
「オーバーコンプライアンスが発生せず（すなわち am < eR），かつ，企業が存
続可能（すなわち eR < a2）な水準の規制」が加えられると，営業リスクの改
善によって反って彼女の期待効用が低下してしまう場合があることを示してい
る。このことは，統制努力の規制が，営業リスクを（故意に）増大させること
によって己の期待効用を増加させようとする病的な誘惑を経営者に与える，と
いう危険性を孕むことを示唆している。
　なお，（上記の規制水準を超えて）
(51)1 2
12 2
( ) ( )m c k
< ≡ − <sa a a
r s
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(54)2 Re<a
のようなより高い水準に eR が設定される場合には， 0PEU <†† となるから企業
活動そのものが立ち行かなくなる。新聞報道⑸などにもみられるように，内部
統制報告制度が開始されてから上場廃止企業や IPO取りやめ企業の増加とい
う傾向が鮮明であるが，このような現象は，これら企業（の何割か）にとって
は統制努力の規制が (54) 式の水準に達していたため，（企業存続のためやむを
得ず）規制を受けない環境を選択した結果とみることもできるだろう。
　インセンティブ強度および経営者の期待効用の，相関係数に対する変動に関
して，次の命題が成り立つ。
命題３：
規制によってオーバーコンプライアンスが発生する場合，統制リスク s2が十
分大きいならば， 12
1 1,
2 3
⎛ ⎞∈ − −⎜ ⎟⎝ ⎠r に対して 1b
††は単調に減少するが， PEU
††は
単調に増加する。
証明：
オーバーコンプライアンスが発生する場合，(24) および (45) 式から
(55)
20 mP e P
EU EU= =a†† †
となることがわかるが，さらに
(56)
201 1me = =ab b†† †
となることも簡単に示される。ここで 1
12
0∂ >∂
b
r
†
を解くと
─────────────────
⑸　たとえば，日本経済新聞（2009年７月９日）夕刊３頁。
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(57)
12
2 22
12 12
11
3
1
2 3kr kr kr
⎧− < < −⎪⎪⎨⎪ ′< ≡⎪ − − +⎩
r
s s
r r
または
(58)12
1
3
− ≤ r
となり，
12
0PEU∂ >∂r
†
を解くと
(59)
⎧− < < −⎪⎪⎨⎪ ′≤ − ≡⎪ − +⎩
r
s r s r s
12
2
2 2 2 3 2
1 12 1 12 1
11
2
2 6 4
mk k
r r r
または
(60)
12
2 2 2
1 12 1
2 22 2 2 2 3 2
1 12 1 12 1
11
2
2 2
( 2 6 4 )
k k
m kr kr
kr m kr kr kr
⎧⎪− < < −⎪⎪⎪ ′>⎨⎪⎪ − − + ′′< ≡⎪ + − +⎪⎩
r
s r ss s
s r s r s
または
(61)12
1
2
− ≤ r
となる。一方， 1
12
0∂ <∂
b
r
†
を解くと
(62)
12
2 2
1
3
⎧ < −⎪⎨⎪ ′>⎩
r
s s
となり，
12
0PEU∂ <∂r
†
を解くと
135
68 早稲田商学第 425 号
(63)
12
2 2
1
2
k k
⎧ < −⎪⎪⎪ ′>⎨⎪ ′′>⎪⎪⎩
r
s s
となる。したがって，
(64)
12
2 2
1 1
2 3
⎧− < < −⎪⎨⎪ ′>⎩
r
s s
のとき，
(65)
1
12
12
0
0PEU
⎧ ∂ <⎪∂⎪⎨⎪∂ >⎪ ∂⎩
b
r
r
†
†
すなわち
(66)
20
20
1
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0
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m
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P eEU
=
=
⎧∂⎪ <⎪ ∂⎪⎨⎪∂⎪ >∂⎪⎩
a
a
b
r
r
††
††
となる。（証終）
　 1e と 2e の相関係数である r12は負の値をとることから，その絶対値を営業努
力 e1と統制努力 e2の代替性の尺度とみることができる。命題３は，両努力の代
替性が小さくなる（すなわち，両立可能性⑹が高まる）につれて，営業努力の
─────────────────
⑹　IBMビジネスコンサルティングサービス（2006）p.226では，これを「内部統制の成熟度」と表
現している。
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インセンティブ強度をより小さく設定することが好ましく，かつ，それによっ
て経営者の期待効用も改善されることがあり得ることを示している。
　ただし，このような（ある意味で）「理想的」状況が（規制に従ってさえい
れば）どんな場合でも起こるわけではなく，あくまで (64) 式が成立する場合に
限定されることに注意する必要がある。たとえば，(63) 式からわかるように，
s2が十分大きくても「管理者が稚拙で（kが十分大きく），両努力の代替性が
大きい（r12が十分に小さい）」場合には，当該代替性が小さくなっても，かえっ
て彼女の期待効用は低下してしまうのである。
　本命題の経済的な含意は次の通りである。すなわち，(64) 式が成立する場合
には，r12がゼロに近づくことによって発生する「リスクプレミアムを通じた
期待効用へのプラスの影響」が，「営業努力の負効用を通じた期待効用へのマ
イナスの影響」よりも十分に大きいため，期待効用を大きくしながらもインセ
ンティブ強度を低くすることができるのである。
　Dixit（1996）は，本研究と異なり，複数プリンシパルのモデル分析にもと
づいてはいるが，「組織が官僚化すると全体業績が必ずしも低下せずにインセ
ンティブ強度が低下する」ことを主張している。官僚化の局面が (64) 式の条件
下 r12がゼロに近づくという代替性減少のプロセス（すなわち，内部統制成熟
のプロセス）であるとみるならば，この主張は (66) 式によっても同じように説
明可能といえるだろう。
９．結論
　本稿では，内部統制報告制度が企業行動にあたえる影響を調べることを目的
として，規制当局の介入を取り入れたプリンシパル・エイジェントモデルを構
築し，その均衡の性質を調べた。その結果，（1）統制努力に対する規制の水準
が十分に低い場合には，オーバーコンプライアンスが発生すること，（2）規制
がない場合と異なり，規制が加えられる場合には，規制の水準が低すぎも高す
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ぎもしないにもかかわらず，営業リスクを故意に増大させることによって己の
期待効用を増加させようとする「病的な誘惑」を経営者に与える危険性がある
こと，（3）規制によってオーバーコンプライアンスが発生する場合，統制リス
クが十分に大きいならば，内部統制の成熟度（すなわち，営業努力と統制努力
の代替性）が増大するにつれてインセンティブ強度は低まるにもかかわらず，
経営者の期待効用が高まるような（ある意味で理想的な）状況が起こり得るこ
と，を示した。このモデルに対して考えられる有用な拡張のうちの１つは，（本
稿では外生変数として導入され比較静学分析の対象となった）上記代替性の尺
度である r12（の絶対値）を統制努力 e2の関数として内生化することである。
これによって，「統制努力を大きくするにしたがって営業努力が徐々にしづら
くなる」といった微妙な感触が重要となる実務上の多くの局面を分析できるよ
うになると考えるからである。
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